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建立完善的企业 IT 项目投资评估方法就显得刻不容缓。 
本文分析了 IT 项目的基本特征，总结了企业 IT 项目中所包含的实物期权类
型。虽然实物期权方法可以克服传统评估方法在处理不确定性方面的不足，但却
忽略了 IT 项目带来的间接成本和收益。针对这一不足，本文建立了基于实物期





 为了检验本文所建立的 IT 项目投资价值评估模型的效果，本文针对同一个
IT 项目案例分别用 NPV、实物期权和 IT 项目投资价值评估模型三种不同的方法
进行分析，通过实际的效果证明本文所建立的评估模型能使企业准确把握 IT 投
资的价值，提高了企业管理 IT 投资决策的能力。同时多指标的采用还为企业实























As the information technology rapid pentration in various fields，information 
technology becomes an important factor which enhances the competitiveness of 
enterprises. Informalization is imperative for enterprises to survive. However, IT 
projects with massive investment, high-risk venture, indirect benefit and other 
characteristics make it difficult to solve the investment with traditional investment 
decision-making methods. Compared to the urgent needs of enterprises for 
informalization, the assessment of IT project investment is seriously lagging behind. 
So it is necessary to improve the assessment methods for the IT project investment. 
This paper analyzes the characteristics of IT project, and makes a summary of 
real options types contained in the IT project. Although the real options method can 
overcome the disadvantages of traditional assessment methods in dealing with the 
uncertainties, it overlooks the indirect cost and benefit in the IT project. For this 
reason, this paper establishes a new model for the assessment of value of IT project 
investment based on real options theory. Firstly, this paper establishes an assessment 
index system in order to measure the inputs and outputs of the IT project. Secondly, 
through AHP, gray theory and fuzzy mathematics, the new model which combines 
assessment index system with real options method can fully assess the option value of 
the project. 
   In order to test the effect of the new model, this paper analyzes the same IT 
project case with NPV method, real options method and the new method. The result 
proves that the new model can accurately measure the value of IT project. The new 
method enhances the enterprises’ capabilities in IT investment decision-making and 
provides reference standards for the implementation of IT project which has important 
strategic significance for the enterprises. 
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第 1 章 绪论 
1.1 研究的背景 










年我国中小企业 IT 采购金额达 1720.5 亿元人民币，较 2006 年增长了 26.1%。计
世资讯预测，未来三年我国中小企业 IT 投资额仍将保持每年 20%左右的快速增
长，2010 年我国中小企业用户对 IT 产品的采购额将达到 2934.3 亿元，届时中小
企业 IT 的应用水平将上一个新的台阶。同时根据计世资讯的预测[2]，2008 年跨
国企业用户在国内对 IT 产品的采购额将会达到 450 亿元左右，目前跨国企业在
企业信息化发展方面投入的资金比例基本已由过去的 5%左右达到了 10%。由此






半用于 IT 项目，然而通过对实证的研究表明，将近 40%的 IT 项目未能达到预期
























进行科学的投资决策分析。Asokan Anandarajan 和 H.Joseph Wen[5]认为 NPV 方法
除了存在折现率难题外，也不能捕捉到 IT 项目带来的战略收益。Z Irani 和 PED 
Love[6]对以往的研究文献进行了分类整理，认为传统的评估方法不仅忽略了 IT
项目带来的间接收益，也没有将实施 IT 项目时产生的间接成本考虑在内。单一
的评估方法不能满足复杂的 IT 项目的要求[7]。企业对 IT 的迫切需求与信息系统
项目投资评估工作的严重滞后之间的矛盾，不是导致企业 IT 投资的盲目决策，
就是造成 IT 投资的犹豫不决。因此对传统评估方法进行改进，建立完善的 IT 项
目投资评估方法，就显得刻不容缓。 




不足，从而建立了相对完善的 IT 项目投资评估方法。在建立 IT 项目的多指标评
估体系时，利用平衡计分卡原理设立 IT 项目收益指标体系，并从 IT 项目生命周
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近年来，用实物期权方法对 IT 投资评估成为一个热点。Dos Santos [9]是较早
的把实物期权的概念应用到 IT 项目投资评估的研究人员之一。Benaroch 和
Kauffman(1999， 2000)[10, 11]的研究对实物期权在 IT 项目投资评估中的应用起到
重大的推动作用。二人首先将 Black-Scholes 定价模型与二叉树模型进行了详细












期权定价模型对 IT 平台型投资做出决策。Schwartz 和 Gorostiza[16]根据项目投资
之后产生收益时间的不同，把将 IT 投资分成开发与购买两类，分别建立了两个
基本的收益过程模型，以此建立了实物期权模型并利用该模型对 Yankee 24 电子
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在 IT 基础设施投资评估方面，Fichman [18] 从技术战略、组织学习、创新扩
散、技术实用性四个方面分析了影响创新性 IT 平台期权价值的因素。Panayi 等
[19]则利用多阶段实物期权模型对塞浦路斯一家垄断通信企业的网络扩张案例进
行了分析，作者将第一阶段的投资看作是企业为了获得后续网络扩张机会所付出









研究也相对较少。梁彤缨和范昇[21]在 2002 年分析了企业 IT 项目所蕴含的几种主
要的实物期权，包括：增长型期权；延迟型期权；转换型期权；学习型期权；放
弃型期权；复合型期权。同时，他们也指出：实物期权方法可对 IT 投资项目进
行整体规划。在 2003 年，邓光军等[22] 分析了企业在信息系统项目投资过程以及
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